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" SEÑOR PRESIOENTE.- Habiendo número, está abierta la sesión. 


- Eduardo Bustelo y Guillermo García Pintos. e e E 


; al -(Es la hora 10 y 12 minutos ) 
Damos la bienvenida a los Fepresántantes del Banco Central 
del Uruguay. on 


La Comisión PA Hacienda inició el Sine del proyecto de 
ley relativo a los fendos de. inversión presentado en la- 
Legislatura pasada y luego de revisar los antecedentes llegó 
a la conclusión de que,era mejor examinarlo en el conjunto de “o 
los esfuerzos que se venían. realizando, cuya punta evidentemen— 
te estaba en la-iniciativa referente ál mercado de valores y 
obligaciones negociables. En ese sentido, solicitamos al Banco - 
Central que nos hiciera llegar los textos definitivos --produc- 
to del trabaja del equipo---y luego concúrriese a -esta Comisión 
para darnos a conocer los antecedentes fundamentales y la 
opinión de su equipo acerca del mercado de valores y de los E 
fondos de inversión, a fin de 1 este querts PBEMera a 
su lidia] de FUEnrO. , 
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En el ala de hoy contamos con la visita del Super intanaóR- 
te de lás Instituciones de Intermediación Financiera, -contador 
Rogelio Vázquez; del Gerente General, contador Hugo Lacurciay; 
del Gerente del Servicio de Contralor del Mercado de Valores, 
señor Enrique Oriolí, y de los abogados asesores, doctores 


Les sugerimos que hos describan brevemente el proceso que 
condujo a la redacción de estos proyectos, de forma que los 
señores senadores luego puedan entablar un diálogo esclarecedor 
sobre los antecedentes, contenidos, ¿orientaciones y objetivos. 
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SEÑOR ORIOL IÍ.- Cuando se comenzó a eStUtLar el proyecto de ley - 
sobre mercado de valores y obligaciones negociables ——en el que : 
también participó el Ministerio de Economía y Finanzas-- se : 
buscó principalmente establecer un marco regulatorio general 
para poder desarrollar el mercado de valore en nuestro país. 
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las legislaciones de diversos países que están citados en la 
exposición de motivós -—-—Argentina, Brasil y México, entre 
otros-- y se buscó recoger los: principios internacionalmente 


reconocidos en ee materia. -: - 


Lo que se A lograr, .en primer lugar, es darle 


facultades al Banco Central en un sector del sistema financiero 


que tiene ciertas carencias a raíz de la.Ley de Intermediación 


Financiera. Para eso se tomaron como base los: principios 


reconocidos tnternacionsimente en.esta materia. 


El Proyecta busca consagrar el EFINGIBIO de la transpa- 
rencia que es primordial en el desarrollo de un mercado, la 


autorregulación que deben poseer los agentes, tipo bolsa de 


váloces, Y la adecuada información, a fin de que el inversor 


"tenga los elementos -necesarios para la toma de decisiones 


acerca de su inversión. En .este sentido se entiende que el 


mercado va a dar seguridad y garantías, en función de la. 


transparencia y del .nivel 'de informaciones, que es la mejor 


.protección que va a tener el inversionista, ya que contará con 


los. elementos necesarios, dependiendo ici juicio de valor el 
Pr al mercado. a 


Lo que se busca, más que nada. es una ley marco, respetan-- 


do el hecho dé que los mercados que han tenido legislaciones 
demasiado ríigidás tuvieron dificultades en su desarrollo, dada 
la dinámica que los mismos presentan e, incluso, los avances 


«de la tecnologia en cuanto a negociaciones y camunicaciones. 


Este proyecto parte de un concepto amplio en lo' que 
concierne al ámbito de su aplicación con respecto a la oferta 


“pública de valores del mercado. Más adelante se. refiere a 


aspectos fundamentales como definiciones conceptuales.de bolsas 


-de valores, oferta pública e intermediarios, 'entre otros. 


También introduce una legislación acorde con la desmaterializa- 


ción de títulos que ha venido ocurriendo en el mercado, ya que ' 
en esta materia hay un vacio legal. Me refiero a los valores - 


estructurales. En determinados articulos define Jas bolsas de 


“En la confección de esta iniciativa se tomaron en cuenta * 
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, valores, en cuanto a su organización y autorización por parte 
+ del Banco Central; el papel que van a cumplir dentro del 
mercado, delegando en ellas el principio de autorregulacior =n 
el sentido de que éstas podrán dictar sus reglamentos, los nue 
serán autorizados por el Banco Central. A su vez, dentro de 
estos reglamentos se moverán sus ¡órganos internos para su 
vigilancia y la de sus afiliados, sin perjuicio de que el Baro 
Central se reserva la potestad de supervisión en el cumplimian-— 
to de estas medidas. 


Por otro lado, está previsto todo un régimen de sanciones 
. por parte de la Bolsa y que, en su defecto, se aplicaría por 
el Banco Central. Este aspecto lo veremos más adelante. 


En otro orden, al Banco Central se le asigna la función 
de velar por la transparencia, la autorregulación y divulgación 
de la información de mercados como principio general. 


, En el artículo 21 de este proyecto está bien delimitado 
el campo de actuación del Banco Central, marcando cuál es el 
ámbito de su regulación y fiscalización. 


» ES e En cuanto al mercado de valores, pienso que podemos entrar 
«en detalle cuando analicemos la exposición de motivos. 
. * 
, La segunda parte de este proyecto se centra en el concepto 
_de obligaciones negociables, buscando corregir algunas 
deficiencias que el mercado había hecho notar en lo que tiene 
que ver con las dificultades que tenían las empresas o lo'poco 
atractivo que les resultaba este instrumento para entrar al 
mismo. 


. E . También se tuvo en cuánta el tratamiento impositivo 
e “ diferente que tenían estas empresas y'que en el transcurso del 
tiempo fue subsanado en parte. 


, El uso de este instrumento tenia otras limitaciones —-—me 
refiero al 50% del capital-—, a diferencia de otras fuentes de 
financiamiento que no tenían este obstáculo —-—llamémosle 
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financiamiento bancario—, lo que podía limitar la potenciali- 
dad al recurrir a un mercado de valores sumamente importante 
en la captación de recursos y que permitía obtener recursos en 
mejores condiciones de intereses o plazos. 


En el proyecto también se mencionan algunos otros aspectos 
referentes a la figura del fiduciario que está impuesta en 
forma obligatoria con determinadas potestades «que podrían 
considerarse, una inhibición para la injerencia que tenia la 
-empresa. Esto se dejó a- criterio de la empresa o de una 
determinada mayoria de. .obligacionistas que consideraban 
necesaria*la imposición de este criterio. 


Esta intotativa se refiere a otras ratoraas puntuales como 
la posibilidad de emitir certificados globales y la participa- 
ción sobre ellos, "que es una práctica que existe en el mercado 
aunque no cuenta con una legislación acorde. También se habla 
del otorgamiento de garantías y de obligaciones negociables. 


En síntesis, esto constituye un análisis muy general de 


. lo que es el proyecto que comprende dos ramas: por un fado, el 


mercado de valores y, por otro, las obligaciones. 


. Además, corresponde señalar que en cuanto al mercado de 
valores se sigue la línea de los acuerdos celebrados a nivel 
del MERCOSUR en lo que tiene que ver con mercados de capitales, 


consagrado en el Protocolo de Colonia y, fundalmentalmente, en. 


.el de Ouro Préto. Allí se imponen determínadas obligaciones 
para Ías empresas en cuanto a sus actos de suscripción, para 
las bolsas, fondos de inversión, entidades de compensación y 
liquidación y a la existencia de un órgano fiscalizador que se 
consagra en este proyecto. Además, al otorgar facultades al 
Banco. Central, esta iniciativa prevé la posibilidad de 


considerar distintos principios en lo que tiene que ver con los . 


requisitos a exigir a las empresas y otros intermediarios del 
mercado por la vía reglamentaria. 


Este proyecto fue puesto en conocimiento de los agentes 


de mercado --Bolsa de Valores de Montevideo, Bolsa Electrónica 
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y Cámara de Comercio— a fin de recabar la opinión de los 
interesados y, al respecto, estamos en condiciones de afirmar 
que la iniciativa que obra en poder de los señores legisladores 
cuenta con la aprobación de estas entidades, aunque con ligeros 
matices. 


En lo que refiere al otro proyecto de ley, podemos decir 
que si bien no marca el fomento directo al mercado, sí crea las 
bases y estructura necesarias donde éste deberá desarrollarse, 
donde los agentes intervinientes van a tener una parte muy 
importante además del órgano regulador. En nuestra plaza se ha 
desarrollado -—-aunque no bajo la forma jurídica proyectada-—— 
una actividad nueva, que es la de los fondos de inversión o 
fondos mutuos, que es cómo se lo conoce en la legislación. 


Este*instrumento del fondo de inversión ha constituido una 
herramienta muy importante en el desarrollo de los mercados 
desde el momento que ha permitido atraer a medianos y pequeños 
inversionistas al mercado de valores, ya que de otra forma no 
se presentarian.— Lo- que sucede es que; el inversionista se 


acerca a estas sociedades que tienen a su frente especialistas 


bursátiles, por lo que aquél se descansa en la confianza que 
deposita en la empresa para la administración de sus fondos. 
La organización de este tipo de instrumento, básicamente, marca 
la existencia de una sociedad -—-que va a ser la administradora 
del fondo-- y del fondo propiamente dicho, que vendría a ser 
un patrimonio de afectación, destinado especificamente a los 
fines que figuran en el contrato de adhesión que se firme. 


Asimismo, cabe destacar que este fondo se constituye por 
un reglamento que,requiere la previa autorización del Banco 


Central. El hecho de que el inversor deposite sus ingresos en' 


la sociedad significa reconocer ese reglamento, constituyéndose 
el patrimonio y siendo, repito, la sociedad la que administra. 
Todo esto contribuye a aumentar la demanda en virtud de que 
atrae a pequeños inversionistas y, por otro lado, a profesiona- 
lizar el mercado, ya que se van a introducir operadores o 
agentes que: contribuirán a su desarrollo. Lógicamente, esta 
figura se plantea con una adecuada supervisión y regulación por 
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parte del Banco Centrai del Uruguay. 


En lo que tiene que ver con las características de este 
fondo, debemos manifestar que se trata de un patrimonio de 
afectación, que no tiene personería jurídica ni constituye una 
sociedad por sí, sino que se trata de una sociedad administra- 
dora, siendo sus propietarios los cuotapartistas que participan 
de la misma. Además, la sóciedad actuará por cuenta de ellos, 
velando por la mejor administración de los recursos y actuando 
en los casos de conflictos. 


] -—.á iefalar que el sako que tienen los señores 
senadores posee- algunas modificaciones con respecto al 
elaborado por el Banco Central. , 


La administración de estos fondos puede ser realizada por 


sociedades especializadas a tal fin o inclusive por las 


sociedades de bolsa que se están constituyendo en este momento, 
algunas de.las cuales han comenzado a hacer una especie de 
fondo, que es la administración de portafolios, como todos han 
podido apreciar a través de la prensa. Siwbien ello no se 
ajusta estrictamente a esto, pensamos que acompaña a lo que se 
busta con este proyecto de ley.: 


Por otra parte, eF. proyecto delega en el Banco Central 


—determinadas atribuciones en concordancia con las 'que hoy ya 


posee en materia bancaria en cuanto a la fijación de la 
responsabilidad patrimonial de las empresas administradoras y 
a la posibilidad de determinar-el monto mínimo que pueden tener 
los fondos, la cantidad de cuotapartistas, instrumentos en los 
cuales puede invertir el fondo, determinación de los porcenta- 


jes máximos, diversificación que debe tener la cartera como 


forma de disminuir los riesgos, etcétera. En realidad, en otras 


legislaciones que los señores Senadores podrán analizar, 


observarán que muchos de estos porcentajes están consagrados 
en la ley. Sin embargo, debido a las características especiales 
de nuestro mercado, al no saber su alcance y dada la poca 
variedad de instrumentos «que actualmente se negocian en la 


Bolsa de Valores, pensamos que si se fijan topes rígidos en la - 
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. ley se podrían crear dificultades. 
] Por último, se distinguen dos tipos de fondos. lino -te 
$ ellos es el abierto, «aque es aquel que permite ipvore: air 
directamente al inversor y que por lo tanto ceberá prever la 
posibilidad de retiro en un plazo ave nosotros pron's:mos a 
de tres días, siguiendo las prácticas internacionales. : > ame 
puede ser ampliado en función de la composicio» aue terry da 
A fondo. El otro, es el fondo cerrado, que cuenta con instr “0: n- 
tos de menor poder negociador y que, en onnsaecuencia, tion in 
o plazo de duración y sus cuotas parte «leberan complirn dotoratoa 
dos requisitos para poder ser cotizadas en la Boles do + o lacos 
y de esa manera poder salir del fondo aquel inver. or ue 10 
desee. A su vez, se prevé un mecanismo recomendado ¿3 os 
consultores que trabajaron cor nosotros, a traves del cn 5 
posible prorrogar este plazo si asi lo solicita im determi» do 
número de accionistas. Reitero, los fondos van a <2:tar 
sometidas a las normas generales y disposiciones particula: >< 
del Banco Central quien, a su vez, llevará el rezictro y 


fiscalización de los administradores. Cabe destacar que estos 
principios también estaban recogidos en el Protocolo Je 
Colonia, MERCOSUR. En realidad, estos dos proyectos se 
formularon como pasos concomitantes a las necesidades que 
presentaba el mercado uriiguayo para su desarrollo y re=snotardo 
los acuerdos internacionales que la República había suscrito. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Quiero advertir que el repartido recién se 
ha realizado, por lo aue aún no hemos podido estudiarlo en 
profundidad. 5% : 
3 SEÑOR COURIEL.- Quisiera hacer algunas consultas de carácter 
informativo. > 
La primera es que nos cuenten cómo es el mercado de 
valores en el Uruguay, qué y cuánto se ofrece, .y sobre qué: 
títulos o documentos se está. demandando. En definitiva, 
quisiera tener en términos absolutos o relativos que nos dé 
alguna característica para poder entender el fenómeno. 
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En segundo lugar, desearia tener conocimiento de cuáles 
son los riesgos que existen y que obligan a legislar; cuáles 
son los problemas que han habido en este mercado de valores que 
nos impone la elaboración de. este proyecto de ley. 


En tercer término, quistara que me dieran una FRELAEILA> 
ción de este mercado de valores con respecto a los paises 
vecinos ——<como la Argentina y el Brasil-—, sobre todo, teniendo 
en cuenta esta situación regional que se ha vivido durante este 
año. Es decir, cuál es la característica por la cual -—perso- 
nalmente la imagino, pero me gustaría que nuestros visitantes 
lo explicaran-- las bolsas de valores de la Argentina, México 


' y el Uruguay se ven afectadas. 


SEÑOR LACURCIA.- En cuanto -a la primera. rágÍnES, debo aclarar 
al señor Senador que ho poseo una cuantificación exacta, pero 
con mucho gusto podemos preparar. una documentación sobre: esto 
y remitírsela. Respecto a los papeles que se están ofreciendo 
puedo decir. que, como los señores Senadores sabrán, la gran 
mayoría está compuesta por nuestra emisión de papeles del 
sector público, es. ea: los Bonos del Tesoro y las Letras de 


- TOBAR 


SEÑOR SATLÚE.- EAoragarda: ¡Esabiláón al' Banco pirarisaite del. 


Uruguay. , * 
e 


SEROR' LACURCIA.- 3Í, señor Senador, pero en cierta medida, 
porque (últimamente no ha 'tenido los éxitos que hubiera 
demandado. En este momento hay una inclinación muy fuerte por 
trabajar con moneda extranjera y aún,, cuando se le puedan 
ofrecer papeles con indexación, como por ejemplo, del tipo 


«cinco punto por encima del IPC, habría una retracción. Quizás 


pueda estar incidiendo la opinión institucional que puedan 
tener los eventuales inversores en relación a la. entidad que 
los remite.. 1 


Se podría desarrollar un poco más lo que se ofrece, Sin 


.embargo, quisiera hacer ahora algún comentario'con respecto a 
lo que ocurrió en los mercados vecinos, más precisamente con 
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“preservar lo que ha sido el "modus operandi 
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“el denominado “efecto tequila”, y por qué nosotros nos hemos 


mantenido al margen. Pienso que lo principal radica en que - 


somos pequeños y, además, lo que allí ha influido llevándonos 
a pensar muy seriamente en la estrategia que debemos seguir en 
el futuro, es que no hemos internacionalizado nuestras 
emisiones. .¿Qué signitica esto? Como nosotros tenemos un 
"mercado cautivo, formado por residentes nuestros y argentinos 
que lo conocen muy bien y están al tanto de lo que pasa 
política y económicamente, que saben, además, que si hay 


. pequeños altibajos son de tipo- coyuntural o transitorio, 


entonces, contamos con su confianza. Esto nos abre una línea 
de crédito y, por ende, no retiran sus fondos, esperan uno, 
dos, seis meses o esperan al año siguiente. En cambio, cuando 


se internacionalizan.las emisiónes se corren riesgos muy serios. 


porque, como los señores Senadores sabrán, los inversores son 
" muy cobardes, debido. a que no conocen muy bien el área; esto 
quiere decir que para ellos México o la Argentina son América 
Latina y a la menor señal de pánico retiran sus capitales a la 
espera de lo que pueda pasar. Esta situación genera una 
inestabilidad muy fuerte, como es el caso de ha. Argentina que 
-influyó en toda el área bancaria. Esta es úna de las cosas que 
nos ha .hecho meditar mucho últimamente. Hasta el momento 
“estábamos llevando una política de internacionalizar nuestro 
“mercado. Para ello, habiamos pensado en utilizar algún servicio 
como SOL, a Euroclear como forma de abrir: nuestro mercado al 
exterior. Sin embargo, ahora estamos pensando muy seriamente 
si de esta manera no estaremos creando una línea de fragilidad. 


A nuestro entender, quizás nos convendría seguir siendo un: 


mercado cautivo. 


SEÑOR BATLLE.- Hacer .como el Hat: quedarse en el' rincón donde 
comenzó su existencia. s 


SEÑOR Posadas MONTERO.- Tengo algunas ERE A con lo 


manifestado por el señor Lacurcia, pero crea que debemos 
* de las comisiones 
“cuando reciben invitados,-es decir, simplemente, limitarse a 
escuchar la informaciión. - Ss 
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SEÑOR LACURCIA.- Quiero AERAFAF al señor Senador que esta es 
una opinión personal y no institucional. 


Reitero que hay cosas que están cambiando y las estamos 
«advirtiendo. Al respecto, podemos citar lo que ocurrió con la 
última emisión de Bonos del Tesoro, en la que se producía un 
proceso de materialización de los papeles. Allí estábamos 
pasando rápidamente de la emisión de papeles en libros o en 
cuentas hacia los sistemas electrónicos. De esta manera, la 
colocación del. mes de marzo cambió drásticamente, en donde el 
803 de la demanda fue papel físico y el 20% fue por sistema 
electrónico. Esto nos dnd pensar que el capital busca el 
anonimato. A 


Personalmente, entiendo —-—no quiero ¡involucrar a. la 
Institución— que tal vez debemos volver a pensar la estrategia 
en cuanto al tipo de emisión y sí el cambio. de papel físico a 
papel electrónico debe seguir un paso tan rápido. De todas 
maneras, esto no pasa de ser una reflexión. ; 


Dal: penpócra a la consulta del señor Sonar Couriel en 


relación con la fragilidad que puede tener nuestro mercado por. 


“los últimos acontecimientos, puedo decir que lo vemos firme. 
Recordemos también que la mayoría de nuestras colocaciones son 
papeles públicos, es decir- que cuentan con el respaldo del 
Estado y donde aparece un agente financiero, que tiene crédito 
frente al público; por lo menos, hasta el momento, ha emitido 
o colocado el papel. Todo esto ha hecho que hayamos sorteado 
las dificultades, incluso, llegando a aprovechar capitales que 
se. estaban desplazando desde áreas vecinas. Además, las 
cotizaciones se han mantenido firmes y, en algunos casos, han 
subido. De esta manera, podemos decir que nos hemos mantenido 
al margen de esa situación y nos hace pensar que en el futuro 
deberíamos reconsiderar alguna de las estrategias que están 
actualmente en marcha. de las cuales ya hablé a título 


'*personal., 


“SEÑOR ORIOLT:- Los papeles son los que ya ha mencionado el 


señor Lacurcia, es decir, los públicos. En .los últimos tiempos 
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> han. comenzado a aparecer algunos documentos Je empresas 
pn privadas que han «recurrido a ntestro mercado mediante la 
emj<.ión de obligaciones negociables. Se trata de tn proceso miy 
incipiente en donde las empresas captan que-este es un mercado 
SS de capitales que les puede ofrecer una vía de financiamiento 
fuera de la tradicional. Por otro lado, tenemos otro tipo de 
papeles que no son tales, sino operativas de la Bolsa que capta 
recursos y aplica el certificado de denósito, aunque no es el 
2 | típico negocio bursátil conocido en el sentido del ofi rcimiento 
de papeles por parte: de empresas y emisores ¡publicos o 
privados. Pero, básicamente, como la expresó el -señor Lacurcia, 
el negocio actual del mercado de la Bolsa está dado por valores. 
q públicos. Esto quiere decir que el mercado secundario se nutre 
fundamentalmente por las cotizaciones de Bonos del Tesoro. Por 
-«. lo demás, la' realidad «de nuestro mercado es bien conocida por 

2. todos.  : ” - : - 

; . En: cuanto a la pregunta: relativa a la 'feceuidad . de 

z legislar, debo señalar que existieron dudas jurídicas con : 
: respecto a la potestad «del Banco Central.. Es decir que en un 
¡ Po mercado que se desarrolla, que puede comenzar a canalizar 
po volúmenes "importantes, aparece "la necesidad de proteger aP 
á ahorrista, en el buen sentido de la palabra, no asegurándole 
garantias, ya que se trata de un mercado de riesgo, uino 
estableciendo las estructuras - necesarias para un adecuado 
control; mientras que el mismo proporciona la información que 
se considera relevante. a Dg ” 


En loque tiene que ver con los aspectos jurídicos, creo 
que.el doctor Bustelo, . puede abundar un poco.más. 


A 


SEÑOR BUSTEL.O.- En este tema se parte de la base de que. en : 
. a "nuestro medio. se pretende crear "ia posibilidad de que las +. * 

empresas accedan a algún .tipo de crédito más blando y cómodo 
, , que el tradicional, que proviene de Jos préstamos bancarios. 
: Para ello, se deber colocar los papeles ---ya sean ucciones u a $ 
“obligaciones-— en plaza. Necesariamente, esto supone tener en 
3 cuenta dos aspectos muy cefinidos y a ello apunta el proyecto 

de ley. - 
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mn Por un lado. se debe, de alguna forma, coordinar las 
actuaciones con organismos que tienen laz mismas atribuciones 
que el Banco Central tendrá en el futuro si el proyecto 
prospera, a fin de llegar a legislaciones uniforges —-obviamen— 
te, en la medida de lo pozible--, porque todo este sistema 
funciona como un salo paquete donde todos los valores circulan 
de un país a otro. .De manera que, incltinive, paises como la 
Argentina. que ya tienen comisión de valores en funcionamiento, 
cuestionaron la participación de los corredores de bolsa en su 
mercado si no eran controlados por un organismo estatal o una 
comisión de valores similar., que no existía. Entonces, este es 


uno de los” aspectos que genera la necesidad de legislar en.la: 


materia. | : 


Por otra parte, debemos tenef eh cuenta un elemento que 


también es fundimental. Aclualmente, el Banco Central cuenta 
con una legislación que Jo habilita a controlar al intermedia- 


rio tinanciero y a quien hace médiación financiera, pero no a. 
¿loz corredores de bolsa, que actúan como comisionistas. Desde 


el punto de vista comercial e económico, pareceria que existe 
mucha similitud en este nentido. En los hechos. todo parece 
indicar «que el corredor aproxima dos partes interesidas en un 
negocio, pero hay un cierto matiz: el comisionista se obliga 
a sí mísmo frente a aquél a quien compra las acciones o los 
valores. mientras que el comprador se mantiene alejado del 


““nedaocio; en cambio, el mediador aproxima las-partez” y cuando 


se celebra el acuerdo se retira sin asúmir ninguna obligación. 
: A ! > 

Hasta el momento. no existía un marco legal habilitado que 
contemplara. la situación-del corredor de bolsa actuando como 
comisionista. Pensamos que controlar el desempeño de la función 
del corredor de bolsa es importante a fin de que el mercado se 


dinamice,. va que para que las inversiones se. realicen --tal 


cómo decia el compañero Orioli-- =e requiere que el inversor 
tenga. confíanza en que el mercado lo está dando una muy buena 
información. Poster inrmente, asume su oropio riesgo en función 
de esos datos que obtiene. No obstante, la infarmación debe ser 
perfecta y completa a fin de aude pueda actuar ya conciencia. Ue 
esta forma, actuara 3 es arriesdatdo 0. de lo contrario, 
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buscará invertir en algo menos peligroso y que le dé menos 
utilidad. En realidad, se trata de intentar que todo funcione 
para que siempre pueda saber dónde está paraa exactamente y 
por qué está ' haciendo esa inversión. 


Entonces, para «solucionar esa situación, no hay más 
remedio que dictar. una serie de normas que regulen todo el 
funcionámiento de la actividad del corredor de bolsa y que 
aseguren a la autoridad que ejerce el control que puede 
fiscalizar, la' forma como éste está actuando y adoptar las 
medidas del caso cuando el agente se aparta de las normas, 
generando lo que se quiere evitar, que es tanto el perjuicio 
del inversor_como el hecho de que la plaza quede calificada 
como riesgosa. De esta forma, no sólo se retiraria- un inversor, 
sino todos en general, máxime teniendo en cuenta que se quiere 
captar al pequeño inversor. Generalmente, el gran inversionista 
está informado y no hecesita que el corredor de bolsa le dé 
información... Asimismo ho creemos que este último lo ¡pueda 
engañar retaceándole información o "dándole un panorama que no. 

“» Se condice con la realidad. 2 ES 
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Entonces," de esta: forma, mediante términos muy escuetos 
d * y resumidos, pretendí hacer conocer «a los señores senadores la 
razón por la que es-preciso- crear una legislación más o menos 
profunda en la materia. po pe A 


SEÑOR COURIEL .- si no me equivoco, párece que la proporción en o 
“o el mercado de valores 'es, fundamentalmente, de títulos E 
ó públicos. De manera que desde ese pinto de vista, de pronto, Ñ 
: la regulación debe tender a dar más transparencia e información 

a los propios títulos públicos. Entonces, a modo de pregunta, 
.quisilera entender el fenómeno de control y regulación. * 


Dejando constancia en el sentido de que estoy de acuerdo 
con el señor Senador Posadas Montero en cuanto a que aquí 
venimos a formular preguntas y no a polemizar, deseo plantear 
una segunda inquietud. A fin de obtener información, me 
gustaría conocer más detalles acerca de la característica que 
mencionaba el. contador lacurcia en cuanto a que están reflexio- - 
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nando sobre la estrategia de la internacionalización o no de- 
las emisiones. En prineipio, tengo conocimiento acerca de que 
hasta finés de los sesenta la liquidez internacional era fijada 
por- el déficit de la balanza-«de pagos de los Estados Unidos. 
O sea que los dólares que quedaban afuera de ese pais eran los - 
que daban liquidez y' las plazas financieras eran muy poco 
líquidas. Luego, cuando se genera el mercado de eurodólares 
—-es decir, cuando quedan dólares afuera de los Estados Unidos 


y. se emplezan 2 prestar— se comienza a multiplicar la 


expansión de la liquidez... Todo esto se multiplicó después de 
la aparición de 103 PERRAS: 


Se puede observar que ANA los sovimientos de 
capital se vinculaban con la inversión directa, de riesgo o a 


“¿préstamos por el intercambio: de bienes. En este momento, los 


movimientos «de capitales no tienen nada que ver con la 
inversión directa ni con las. transacciones de bienes; las 
supera por cifras millonarias. Tengo conocimiento acerca de que 
hay una discusión en el mudo internacional sobre si- hay que 
regular este tema o mantenerlo totalmente liberalizado. En la 
«década de los setenta esto generó dificultades y los organismos 
financieros internacionales no actuaron... En la década del 
noventa 5e vuelve a repetir la situación.  - ] , 


Concretamente, pregunto sí acaso estos mecanismos ——diría 
de carácter especulalivo-- de los movimientos de capitales 
serían los -que estarian haciendo reflexionar acerca. de un 


cambio de estrategia. En el caso de que hubiese algún tipo de 


regulación en el mercado internacional, ¿podria modificarse la 
estrategia? De esta forma, estoy buscando '«elementas que me. 
permitan captar lo que señalaba el contador Lacurcia. 


SEÑOR LACURCIA. - Lhosclación a la primera PEBGUBEA que formuló 
el seño: Senador Uouw et, debo decir que si bien el grueso de 
las operaciones son papoles públicos, nosotros pensamos que 
deberiamos tene alguns tipo de normas que nos permitieran 
actuar en el mercado trente a cior tos instrumentos que se creen 
y que nos pueden generar ciertas dificultades en su contralor. 
El mercado está aprendiendo y se va sofisticando; como decía, 
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“se van creando Instrumentos -que posiblemente sea' necesario 
vigilar desde el momento de su nacimiento. Por ejemplo, tal 


como se mencionó anteriormente, aquí la Bolsa creó un instru- 
mento denominado de participación, frente al-que tuvimos una 
función totalmente pásiva, porque lo estaban organizando y 
dándole una figura respecto a la que sólo podiamos interesarnós 
en conocer su-funcionamiento --—es muy discutible la razón por 
la que podriamos haber intervenido ahí--— ya que contábamos con 
muy pocos elementos - y facultades para actuar. Por lo tanto 
considero que la legislación que se pueda crear en materia de 
regulación del mercado y de los fondos de inversión va a actuar 


.como un elemento preventivo frente a las sofisticaciones que 


irán apareciendo en el mercado. Debemos reconocer que el bagaje 
de instrumentos que ha ido surgiendo es realmente importante. - 


De esta Corea he tratas6 de Fesponder la. pregunta de por 
qué debemos encontrar una ley en esta materia, es decir, no por 


lo que existe actualmente, sino debido a lo que se va a 


producir en el futuro. 


SEÑOR GOURTEL .- ¿Estos nuevos - elementos se vinculan, por 
ejemplo, vdd los COR que Chile y México, están expandiendo, o 
son otros? ; 


SEÑOR ORTOLI.- El señor Lacurcia se qeteria. a otra operativa 


local. Independientemente existen obligaciones que tienen 
algunas características de COR, pero son muy pequeñas y no 


apuntan al grueso del volumen que citó el señor Lacurcia. 


SEÑOR LACURCIA.-— En realidad el sistema de opciones que ha 


creado la Bolsa ha sido el de recoger fondos ——por decirlo de 
alguna manera-- que en algunos casos fueron:colocados en la 
plaza argentina con cierta coricentración de riesgo. De todos 
modos nos hemos tenido que mantener al margen de.esto por no 
disponer de elementos preventivos. 


En cuanto a la internacionalización de las emisiones el 
tema es simple. Hasta ahora hemos seguido la estrategia de 
tener colocaciónez internacionales y un mercado «kJAoméstico, 
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tratando de mantenerlos en forma separada. Cuando colocamos 
nuestras emisiones intermacionales, por ejemplo, tino de los 
aspectos que cuidamos junto con el lead manager y los. agentes 
aque colaboran con 21, es el de obtener compromisos de que van 
a vigilar que el minimo «de esas emisiones vengan a la plaza. 
Tratamos de que no se mezclen estos: dos aspectos, que no nos 
alteren las cotizaciones en la plaza y los trabajamos como dos 
mercados separados. Hasta ahora este sistema ha funcionado. 


A partir de lo “sucedido en México hemos reflexionado en 
el sentido de que cuando “uno internacionaliza. el propietario 
de la inversión' ya no es alguien que está cerca de este 
mercado, sinó que puede ser un inversor proveniente del Japón, 
del sudeste asiático o de Europa y por lo tanto tiene muy poca 
información del pais. Para muchos esto es América Latina y, por 
ejemplo, el efecto tequila en mi opinión personal motivó 


preocupaciones, razón por la cual los propietarios de esos 


capitales procedieron a retirarlos sin importarles si estaban 
en México, Argentina o Brasil. Simplemente pensaron que como 
en América Latina había problemas era pgeferible retirarse. 


ñ En comenta; cuéstra preocupación —o en todo caso mi 
inquietud personal y'la de los: asesores que trabajan conmigo— 
es la de determinar cuan peligroso puede ser que los propieta- 
rios de esos capitales sean personas: que no estén siguiendo de 
cerca nuestro país y, por lo tanto, no estén bien informados 
sobre lo que aquí ocurre. Quizás, nos sigan viendo como inmersos 
dentro de lo que es América Latina cuando, en realidad, tenemos 
un curriculum y una manera de actuar muy diferente. Repito que 


a partir del problema de México que se reflejó en Argentina y - 


en la Bolsa de Brasil. sólo tres países salieron airosos de la 
situación y ellos fueron id. Colombia y Uruguay. 


SEÑOR PÓSADAS MONTERO. Creo que estamos Hand a YA temas 
diferentes. Uno de ellos es cómo el Uruguay posiciona su deuda 
nacional, lo cual es muy discutible: el seaundo apunta a saber 
si es o no conveniente establecer reglas en materia de mercado 
de capitales y el tercero ver si se crea o mo un mercado de 
valores local. Creo que dilucidar el hecho de si Uruquay va a 
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colocar o no su deuda externa en el exterior o si es o no 
conveniente que se reglamente el flujo de capitales, no tiene 
nada que "ver con este tema que estamos tratando. 


SEÑOR LACURCIA.- Aclaro que introduje este tema porque se me 
preguntó qué efecto tenía esto en nuestro país. Evidentemente 
son tres temas distintos y lo que estamos tratando se refiere 
al ámbito local, porque si bien hay inversiones de nuestra 
plaza y otras de Argentina, obviamente se trata de un mercado 
local. Esto es algo que lo tengo muy claro0;-no quise mezclar 


“la discusión y solamente ¡intenté responder una pregunta 


planteada por el señor Senor Couriel. Ea 


”.. . 
y « * 
. 


“SEÑOR 'COURTEL .-- Se trata entaicas: Ue un mercado local donde se 
emiten títulos públicos, que quedan en este ámbito y todo. 


parecería indicar que son comprados por uruguayos y argentinos. 
Asimismo, hay una colocación de títulos públicos uruguayos en 
el mercado internacional y, lo que le entendí al señor Lacurcia 


es que el objetivo es separar logrando la autonomía de uno y * 
«otro. En "consecuencia la pregunta concreta es Ja siquiente.. 


Cuando se produce un fenómeno .como: el de México, al mercado 
local, del Uruguay no lo afecta porque sus inversores son 
árgentinos y uruguayos que conocen las' reglas de juego 
internas, pero qué pasa con la colocación de. títulos id 
en el mercado financiero internacional. . 

SEÑOR LACURCIA.+ Debemos observar «cul ha sido el- proceso. 
Hasta el momento lo hemos mantenido separado y durante el año 
1994 trabajamos con la intención de internacionalizar nuestro 


“mercado. Mo obstante una vez que en el mes de diciembre se 


producen los hechos que hemos mencionado, se comienza a 
repensar el sistema.¿Qué ha sucedido con nuestras emisiones en 
el exterior? En realidad no ha ocurrido nada. 


SEÑOR POSADAS MONTERO. - Creo que debemos aclarar que no sucedió 
nada en nuestro caso y tampoco en Colombia; las únicas dos 
cotizaciones que no cayeron fueron las colombianas - y las 
nuestras. 
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"SEÑOR LACURCIA.- De acuerdo a nuestra opinión, la que ocurre 


en este aspecto es que nuestras emisiones no están circulando 
en el mercado. Muchas veces tenemos dificultades para “oher 
cuáles son. .las cotizaciones «——aólo nos dan las cotizaciores 
nominalos=- y aquellos. que han comprado nuestras emisione:. lo 
han utilizado como sondeo, las consideran de tin valor rolativa- 
mente alto,o les dan determinada muestra a precio, sin 
wvoicarlas en el mercado. Es muy, difícil consequir emisiones 
muestras en el] exterior y de so tenemos pruebas locales pordoie 
cuando se han hecha procesos de conversión de deuda los 
inversionistas tenian que traer documentos y muchas veces el 
salvataje- lo ha- realizado el Banco de la República aque ta 


'conseguido papeles nuestros en. el exterior. Quiere decit due 


esto lo tiene un circulo restringido de inversores que no lo 
ha lanzado al mercado, razón por la cual no circula en el 
mismo. Muchos de ellos lo han utilizado en fandeos. Generalmer- 
te, cuando uno se fondea en esos papeles, luego le cuesta 
cambiar. - A » 


SEÑOR BATULE.- Eso se debe también al volumen y a la tradición 


que ha tenido Uruguay en el manejo de Sus papeles públicos en 
los timos ochenta a noventa años. Los títulos de nuestro pais 
estuvieron muchísimo tiempo por encima de la par. En esa 
materia, la Dirección de Crédito Pública se manejó siempre con 
una «conducta muy severa. En la medida en que se continúe por 
€se camino, se mantiene inma tradición bancaria, a nivel 
mundial, que determina que los titulos «+*Iiruguayos sean muy 
apreciados. Evidentemente, si mañana hiciéramos emisiones y 
emisiones de diferentes tipos de bonos, terminariamos con el 
buen nombre de nuestra Bolsa. Sin embargo, este no es el téma 


que estamos considerando. De todas maneras, me parece útil ver 
«los efectos que han sufrido los demás, pese a que a nosotros 


ho nos han afectado, por lo que es bueno seguir por el misma 
camino. E : 

SEÑOR LACURCIA.- Las emisiones del exterior también son 
realizadas con calificadoras de riesgo. En el caso del Uruguay, 
se han mantenido las calificaciones, por lo cual los ¡inversores 


tampoco han tenido señáles- negativas, que los hayan obligado 
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a desprenderse de esos valores. 


SEÑOR POSADAS MONTERO. - Coincido con lo ete por el señor 
Senador Batlle pero me parece que, en cuanto al voltmen, ho nos 
- estamos refiriendo a lo mismo. Los papeles uruguayos en el 
* . exterior no han caído, no por el volumen que tienen los 
inversores, sino por el emitido en relación al total de la 
deuda del país. Todos los papeles latinoamericanos que cayeron 
=—-México, Argentina, Brasil, etcétera-- son todos margainales 
.de los portafolios internacionales. Todos. Reitero, aquí se 
trata de volúmenes en relación a la conducta de endeudamiento 
del país. Por ejemplo, lo de México, en términos relativos, 
significa poca plata desde el punto de vista internacional, sin 
embargo, se desprendieron enseguida de esos valores. 3 
Debo - decir que estudiando el articulado, me surgieron 


algunas dudas. á 


En el inciso segundo del articulo 12,61 proyecto busca. 
excluir, aunque no totalmente, ' al Estado. ¿Cuál es el razona-- 
miento que hace que esto no se aplique a Entes Autónomos, 
Servicios Descentralizados, etcétera? 


SEÑOR ORTOLI.-¿En la práctica internadicnal. la ley que rige < 
_€el mercado de Vatores está referida, exclusivamente, a valores 
privados. En este caso particular, se les dejó fuera de la ley 
porque cada uno de estos institutos tiene una legislación . > 
especifica en cuanto a su emisión de valores. Además, hay 
algunas disposiciones de la ley que no son aplicables, en 
cuanto a la transparencia que brindan esos valores. Por otra 
parte, la emisión de valores públicos se encuadró de acuerdo . 
. con disposiciones legales específicas, concretas, mientras que 
PA este es un marco genérico orientado, fundamentalmente, al 
- desarrollo del mercado de valores privados. ; . 


SEÑOR BATLLE.- En este momento ¿estamos únicamente recibiendo 
información? ¿Luego trataremos articulo por artículo? Digo esto 
porque tengo algunas ones que plantear en relación al 
inciso saquodos 7 
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SEÑOR PRESIDENTE .- Si,. señor. Senador. Estamos recibiendo 
información y aclarando las ciudáas que pueden haber surgido «de 
una primera lectura del proyecto." 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- En el artículo 40, «que habla de la 
inscripción en el Registro de Valores, el proyecto hace la 
distinción según quién pretenda registrarse. Debo decir aque no 
me queda claro el inciso tercero, que prevé la inscripción por 
parte de una Bolsa de Valores, (Alli 3e dice aue el Banco 
Central incorporará el valor -—cuando proviene de una Balsa-- 
al Registra de Valores dentro del quinte dia hábil de haberle 
sido presentada la solicitud, sin.necesidad de autorizacion. 
Entierdo que se quiere lograr más agilidad cuando la solicitud 
proviene de una Bolsa y no de un emisor individual. Lo que no 
entiendo es si ello se rpaliza en forma automática o que igual, 
en ese caso, puede opdrnrse. 


. 
* 


SEÑOR ORTOLI.> Dentro de esos citrico días. salvo una violación 
a la norsftativa general, eventualmente podría oponerse. 


SEÑOR BATLLE.- Con referencia al artífulo 22 del Capitulo II, 
quisiera saber por qué puede haber emisiones privadas. 
Nsimismo, quisiera saber cuándo hay tina oferta pública Je 
valores y cuándo. una privada, que queda excluida «de este 
titulo. ¿Cuáles son las que se consideran emisiones privadas 
de valores? Me pregunto si' vale la pena que las emisiones 
privadas de valores sean consideradas, incluidas y reconocidas 
como tales en un texto de ley de esta naturaleza. ¿Con esto no 
estamos generando una especiesde contusión para el «que las 
adquiere.o para quien participa de ellast ¿Qué sucede con el 
capitalista que toma un titulo? ¿Dicstinque que es una emisión 
pública O priváda? ¿Esta en conocimiento de que existen 
emisiones privadas? ¿Vale la pena que existan emisiones 
privadas, O sed, secreta? E 


Nx 


SEÑOR COURTEL..- Las emisiones privadas no son secretas. 


SEÑOR OPTOL1.- La ley busca proteger y aquellas emisiones que 


vana ser ue llamado al ahorro públice y he quiere coartar la 
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libertad de la empresa, en el sentido de que pueda negociar una 
emisión de empréstitos privadamente con tal o cual firma. Se 
trata de un negocio particular de la empresa y no va a recurrir 
a la confianza para poder captar fondos del inversionista que 
está en el mercado. Esa es la única distinción. Es decir que 
la inversión privada formaría parte de los negocios de la 
empresa sin recurrir a la captación de fondos del ahorro 
público. 


SEÑOR BATLLE.- Entonces, pienso que alcanzaría con establecer 
qué es una oferta pública y no se debería incluir lo que no es. 


SEÑOR ORIOLI.+ Ese es un criterio y pedría ser que estuviera 
de más en la ley. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Como la mayoría de los señores Senádores no 
ha tenido oportunidad de -examinar en detalle el texto, es 


previsible que tengamos que recurrir nuevamente a ustedes en ' 


la etapa de solicitar aclaración e información. Es decir qué 
hoy estamos adelantado esta solicitud, fundamentalmente para 
quienes han tenido opórtunidad de trabajar en el proyecto. 


SEÑOR ' POSADAS MONTERO.- Con respecto ál' artículo 82, que 
refiere a los valores escriturales --que,- en el caso del 
Uruguay, es una innovación--, tengo la siguiente inquietud. 
Allí se prevé que aun el valor escritural tiene que recogerse 
en un documento de emisión y no acabo de entender por qué se 
exige esjo tratándose de dicho valor. 


SEÑOR GARCIA PINTOS.- Para aclarar por qué se incorpora la 
expresión "valores escriturales” habría que referirse a la Ley 
de Sociedades en la cual está plasmado el instituto de las 
acciones escriturales, donde juega una operativa de registra- 
ción y de emisión de documentos. No estuve en la redacción 
primaria de este texto, pero presumo que se debe haber tenido 
presente --si me equivoco el señor Orioli puede corregirme—-- 
la figura de las acciones escriturales. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Si eso fuera así, ¿cómo se relaciona 
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con el artículo 202 donde la trasmisión del valor escritural se 
hace por transtereapcia contable? Me pregunto como jugaria el 
documento «de emic. ión. 


SEÑOR PRESIDENTE. - No sé ci los invitados están en condiciones 
de responder esta preaginta en estos momentos. de no ser as1 la 
dejariamos planteada, pues incajisato que este es el comisozo de 
un proceso de consultas. 


SEÑOR DRIÓLI.- Vay a responder, aunque no en forma definitiva, 
poraue ro se ancuentra presente el asesor Jurídico que trabajó 
en ese tema. Este documento es como la emisión, el certificado 
31lobal oye va a +locumentar y quedará. depositado on la entidad 
cue lleva el registro,a tiaves del cudj] se van.a movilizar las 
cuentas. Reitero ave «<e trata de ma eapecie de certificado 
aimbal dnude constan las condiciones de la omisión. 


"EROR POSADAS MONTORO. Tengo una duda con respecto al artículo 
15 que e refieje a quienes on Jos intermediarios de valores 
y, por la tante, van a ser abarcados por la ley. Ouinirra saber 


«ji estár previstas Jas operaciones "off chme'". de no residen 
tes. es decir el intermediario que coloca productos que 10 son 
del mercudo., Llena la figura del intermediario pero comercia 
productos ¿aff abarcó Personalmente ceo que exprosamente esto 
no está previsto; pero no se 53) se Lema en esenta. Por ejemplo, 
cl artículo 15 en su literal 0) resauer de a quienes administran 
Y manejan cal teras de valores au con proplegdad de terceros, 
El concepto spnostes cortontó, pero puede darse el caño de que 
se trate de un adinisticuedor de una cartera de valores “"off- 
ahorre". Sirmona aclaracion, daría la impresion de que esto está 
«barcada par Ta ay. j 


SEÑOR EDORFFL.- ¿Seria on tbitulo que no funciona eu el mercado 
localz : : 


SOROR POSADAS MONTERO Hedáyia tengo ciertas dudas. Cuando 


legielamos en materia de instituciones | financioras y de. 
exequros, geolaramon bien el. campo de las Operaciones “off- 


Abore?, o orrica adquiosa so lino ema dintin ón. 
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SEÑOR PRESIDENTE. - No sé si los invitados están en condiciones 


de responder en "estos momentos O si queda este tema para ima 
información posterior. 


Si el señor Senador Posadas Montero me lo permite, voy a 
aprovechar la oportunidad para pedirle a los invitados que se 
realice un contacto fluido con lá Secretaría de la Comisión, 
a los efectos de facilitarnos algún material de legislación 
comparada con el que no contemos. 


SEÑOR ORIOLI.- Estamos trabajando en ese sentido y remitimos 
a la Secretaría la documentación correspondiente a la leaisla- 
ción de Fondo de inversión. En estos días tomamos conocimiento 


¿de que la Comisfón comenzó a estudiar este proyecto, por la sue 


estamos trabajando y pienso que en el correr de esta semana los 
miembros de la Comisión contarán can la información. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Simplemente quería agilizar un trámite para 
poder disponer de la documentación a que se hace referencia 
aqui, así como a otra que soliciten los señores Senadores. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Estimo que la misma duda es aplicable 
al literal f) del artículo 21 y sobre él se debería brindar 
alguna aclaración. 


Pasando al capitulo de obligaciones puedo decir que se 
trata de un tema novedoso para el Uruguay y que se discutió en 
su momento cuando se elaboró la Ley de Sociedades Anónimas. Me 
refiero al artículo. 31, literal c) que tiene que ver con la 
exigencia én las obligaciones negociables de valor nominal. 
Reitero que se trata de una vieja discusión que se planteó con 
las acciones de las sociedades anónimas. Al respecto, siempre 
he sido partidario de ir a las legislaciones más modernas de 
tipo anglosajonas que no siguen aferradas a la exigencia del 
valor nominal y no sé si sobre este punto el Banco Central ha 


- tomado posición. 


SEÑOR ORIOLI.- No estoy en condiciones de decir que el Banco 


_ Central tenga una posición al respecto. El tema es que se' 
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entendió a la obligación negociable como un título de endeida- 
miento y no era esa la característica de la acción de la 


. empresa. Por esa razón, era necesario que tuviera un valor 


representativo. Ese es el único fundamento. - a 


En definítiva, se la asimiló al financiamiento que el 
Poder Ejecutivo está llevando a cabo a través de la emisión de 
títulos públicos, aunque no se pueda decir que el Banco Central 
tomó una posición en la materia. 


' SEÑOR BUSTELO.- Quiero aclarar que, en mi opinión, lo señalado 
por el señor Senador Posadas Montero en cuanto a la evolu: ión 


de las ideas en A de las acciones de las sociedades es 
correcto. 


En este tema existe una particularidad: cuando se emite 


" una obligación se contrae una deuda, de manera que el titular 


de esa obligación necesita tener estampado de alguna forma el 
monto de su crédito. Entonces, la eliminación de los valores 
—-Ccomo se podría haber hecho en una acción de una sociedad 
anóñima-— no sería posible en este caso porque el accionista 
es el dueño de la empresa y, si en cierto momento la emp "sa 
se disuelve, tiene un determinado porcentaje sobre lo que valga 
la empresa. Sin embargo, en este caso, es como si el titular 
de la obligación negociable tuviera un vale o un cheque, y 
necesita saber cuánto puede reclamarle a la empresa; inclusive, 


“si lo pasa de manos, el sucesor va a querer saber qué valor 


está recibiendo.  - sa . , 


: SEÑOR BATLLE .- Inclusive, en caña caño cambiaría de valor según 


la cotización. 


SEÑOR COURIEL.- Efectivamente, eso es lo que sucede con las 


: acciones. PS . 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Por el momento no tengo más preguntas 
que formular. 


SEÑOR PRESIDENTE. Me permito recordar a los señores Senadores 
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y a nuestros invitados que deberemos volver a analizar -<te 
tema con mayor detalle cuando estudiemos el artjic:o? ado 2] 
proyecto. Además, la sesión de hoy tenía como fina: 
despejar las grandes dudas y, en todo caso, alertar a roesrri: 
invitados sobre algunas áreas en las cuales la Comistior 'sudra 
<ue profundizar más adelante. 


SEÑOR LACURCIA.- Entonces, quedamos comprometidos a acercar a 
la Comisión datos sobre la legislación comparada e infarm->i5n 
económica del mercado, a efectos de completar la solicir:.: vue 
planteó el señor Senador Couriel en cuanto a vo!lirosvas, 
cotizaciones y demás, en un período que abarque todo 3794, 


SEÑOR PRESIDENTE.-+La Presidencia tiene la sensación de cue 
hemos arribado al punto hasta el que podíamos llegar en el Jia 
de hoy. Por lo tanto, si no se desean plantear nose vaci:o.0s 
de carácter general, volveríamos A convocar a ruestroas 
invitados en una etapa posterior, a efectos de analizar «sta 
iniciativa con mayor profundidad. Incluso, si se + ntina-1e 
necesario, se podría ampliar la delegación pára tratar «lan 
tema específico. 


A Finalmente, sólo nos resta agradecer a nuestros invitados 
por las valiosas informaciones que nos han brindado en esta 
reunión que, seguramente, será la primera de una larga serie 


"sobre este tema. 


(Se retiran de Sala los representántes del Banco Central del 
Uruguay ) a 


(Se suspende la tomá de la versión taquigráfica) 
(Es la hora 11 y 30 minutos.) 
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